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Insidergeschäft, Angehörige §15aWpHG
von Führungspersonen, Namensnennung, 

Directors' Dealings 1/06 

WpHG§15a 
BGH EWiR § ISa WpHG 1/06,701 (Sethe) 
Leitsatz des Gerichts: 

Es stellt keinen unzulässigen Eingriff in das infonnationelle Selbstbestimmungs­

recht dar. dass Mitteilungen einer Führungsperson und deren nahen Angehöri­

gen über Eigengescbäfte mit Aktien des eigenen Unternehmens durch den Emit­

tenten unter Namensneunung zu veröffentlichen sind. 

VGH Kassel, Urt. v. 3.5.2006 6 UE 2623/04 (rechtskräftig; VG Frankfurt/M. ZIP 2004, 
1417, dazu EWiR § ISa WpHG 1/05,235 (unenbach), ZIP 2006,1243 = AG 2006,553 = 
BKR2006, 288 = NZG 2006, 795 WM2oo6,1481 
Kurzkommentar: 
RolfSelhe, Dr. iur., LLM. (London), Universitätspn!fossor in Halle-Witrenberg 
1. Der Aufsichtsratsvorsitzende einer börsennotierten Aktiengesellschaft und seine 
Ehefrau haben 2002 Aktien dieser AG im Wert von 1,7 Mio. € verkauft. Sie haben 
dieses Geschäft nach § I5a WpHG der BaFin gemeldet, nicht aber der beigeladenen 
AG (im Folgenden Emittent). Denn sie wollten vermeiden, dass ihre Namen im 
Zusammenhang mit der Transaktion im Intemet veröffentlicht werden. § I5a W pHG 
sei grundsätzlich verfassungsrechtlich zulässig. Allerdings sei den Persönlichkeits­
belangen der Betroffenen Rechnung zu tragen. Dies müsse zur Folge haben, dass ihre 
Mitteilung an die Emittenten ohne Namensnennung veröffentlicht werde. Die BaFin 
verpflichtete den Aufsichtsratsvorsitzenden und seine Frau zur Meldung an den Emit­
tenten unter Nennung ihrer Namen. Widerspruch und Klage vor dem VG Frank­
furt/M. (ZIP 2004, 1417; zust. Siller, WuB I G 6. § ISa WpHG 1.05; Seihe, in: Ass­
mann/Schneider, WpHG, 4. Aufl., § ISa Rz. 88; a. A iLnenbach, EWiR § ISa WpHG 
1/05, 235) blieben erfolglos. 
2. Der VGH Kassel wies die Klage als unbegründet ab. Die Namensveröffentlichung 
sei verfassungsgemäß. Die Verpflichtung des Emittenten zur Veröffentlichung der 
Mitteilungen unter Angabe der Namen der Kläger ergab sich aus § I5a Abs. 3 WpHG 
a. F. Zwar hat der Wortlaut der Norm eine Verpflichtung zur Namensnennung des 
Meldepflichtigen nicht aufgefi.ihrt, doch war diese Pflicht im Schrifttum unstreitig 
(Zimmer, in: Schwade, Kapitalmarktrechtskommentar, 3. Aufl., § I5a WpHG Rz. 35; 
Sethe, aaO, § ISa Rz. 88 und Voraufl. Rz. 82). Der VGH Kassel hält die Norm fiir ver­
fassungsgemäß und stellt insbesondere fest, dass die Namensnennung zur Erreichung 
der mit § I5a WpHG verfolgten Zwecke unerlässlich sei. Der Gesetzgeber verfolgte 
mit der Norm vier verschiedene Ziele, nämlich die Stärkung der Marktintegrität, die 
Erhöhung der Kapitalmarkttransparenz, die Anlegergleichbehandlung und die Vor­
beugung von Insiderhandel (Seihe, aaO, § ISa Rz. 6 ff. m. w. N.). 
3. Die Entscheidung ist zu begrüßen. Der VGH Kassel betont, dass zur Erreichung 
der vier genannten Ziele des § I5a W pHG die Veröffentlichung des Namens unerläss­
lich sei. Dies mag man im Hinblick auf die Insiderverfolgung bezweifeln, bei der die 
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Mitteilung des Namens an die BaFin ausreichen würde (Lenenbach, EWiR 2005, 235; 
a. A SiUer, WuB I G 6. § ISa WpHG 1.05). Ausschlaggebend ist ein anderer Gesichts­
punkt. Es ist fur Anleger, die das Anlageverhalten von Vorständen nachbilden wollen, 
um die mit Directors' Dealings einhergehende Indikatorwirkung zu nutzen (dazu 
Sethe, aaO, § ISa Rz. 7 m. w. N.), durchaus von Bedeutung, wer genaudie Transaktion 
getätigt hat. Würde hier lediglich die Funktion angegeben, die der Meldepflichtige 
innerhalb des Emittenten ausübt, könnte der Anleger bei einem vielköpfigen Gre­
mium mit einer Vielzahl von Directors' Dealings nicht feststellen, ob die übers Jahr 
gemeldeten Transaktionen von demselben oder von verschiedenen meldepflichtigen 
Personen vorgenommen wurden. Anstelle von Transparenz würde die Vorschrift Irre­
fuhrung bewirken (Sethe, aaO, § ISa Rz. 88; a. A SiUerund Lenenbach, aaO). Hätte bei­
spielsweise der Anleger im Fall Cordes nicht gewusst, welches Vorstandsmitglied mas­
siv Aktien verkauft, hätte die Öffentlichkeit nicht diese Nachricht mit der seines Aus­
scheidens aus dem Unternehmen kombinieren können. Der massive Aktienverkauf "'" 
eines Mitglieds des Vorstands von DaimlerChrysler hätte so Irritationen der Anleger 
verursachen können. Die Veröffentlichung des Namens bewirkte hier die notwendige 
Transparenz; eine anonymisierte Veröffentlichung der Mitteilung, wie sie Lenenbach 
fordert, reicht in solchen Fällen nicht aus. Auch die Erstreckung der Pflicht auf Ange­
hörige ist nicht unverhältnismäßig. Die Erweiterung des Tatbestands auf diesen Per­
sonenkreis dient der Verhinderung von Umgehungen durch Zwischenschaltung von 
Familienangehörigen. Diskutiert wird schließlich auch die Frage, ob solche Meldun­
gen über Millionenumsätze in Wertpapieren nicht Kriminelle geradezu anlocken. 
Hier verneint der VGH zu Recht einen Ursachenzusammenhang, denn die "Anlock­
wirkung" geht bereits von der Position im Unternehmen aus, da bekannt ist, dass Vor­
stände gut verdienen. 
4. Mittlerweile hat der Gesetzgeber die Pflicht zur Namensnennung in § ISa Abs. 5 
WpHG n. F. i. V. m. § 10 Nr.2, § 12 Nr.2 WpAIV ausdrücklich geregelt, so dass 
Zweifel an der Reichweite der Norm ausgeräumt sind (anders Lenenbach, EWiR2005, 
235, der die Norm fur verfassungswidrig hält). Zudem gewinnt ein weiterer Aspekt 
Bedeutung. Die Neufassung der Vorschrift durch das Anlegerschutzverbesserungs­
gesetz (BGBII 2004, 2630) beruht auf Art. 6 Abs. 4 der Marktmissbrauchs-Richtlinie 
(2003/6/EG). Damit scheidet eine Geltendmachung von Grundrechtsverletzungen ..,
regelmäßig aus, da europarechtliche Regelungen nach inzwischen ständiger Recht­
sprechung des BVerfG nur einer sehr beschränkten verfassungsgerichtlichen Kon­
trolle unterliegen (BVerfGE 73, 339, 387 Solange Il; BVerfG ZIP 1993,1636,1640= 
NJW 1993,3047,3049 - Maastricht, dazu EWiR Art. 1 EWGV 1193, 1081 (Kluth); 
BVerfG NJW 2000, 3124 ff Bananenmarktordnung). Nur Spielräume bei der 
Umsetzung der Richtlinie in nationales Recht sind überprüfbar. Solche Umsetzungs­
spielräume sind aber vorliegend gerade nicht eröffnet. Denn Art. 6 Abs. 3 lit. ader RL 
2004/72/EG, die zur Umsetzung der Marktmissbrauchs-Richtlinie im Wege des soge­
nannten Lamfalussy-Verfahrens (dazu Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögens­
verwaltung, 2005, S. 450 ff m. w. N.) ergangen ist, schreibt ausdrücklich die Namens­
nennung vor. Daher sind die von Lenenbach (EWiR2005, 235) erhobenen verfassungs­
rechtlichen Bedenken nicht mehr ausschlaggebend. 
702 2212006 
1 
